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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1  Penelitian Terdahulu 
Ada beberapa penelitian yang telah dilakukan berhubungan dengan 
topik pengaruh arus kas operasi, keputusan pendanaan dan dividen perusahaan 
terhadap nilai pemegang saham dengan kesempatan investasi sebagai variabel 
moderasi pada perusahaan manufaktur di bursa efek indonesia (BEI) antara lain : 
1. Tito Gustiandika, P. Basuki Hadiprajitno (2014) 
 Penelitian ini tentang pengaruh keputusan investasi dan keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan dengan corporate governance 
sebagai variabel moderating, dengan mengambil sampel perusahaan yang 
terdaftar di IICG pada periode 2007-201. Sampel dipilih purposive 
sampling, dengan kriteria: (i) seluruh perusahaan dalam kondisi aktif pada 
saat penelitian dan membagikan dividen kas berturut-turut dan (ii) telah 
memperoleh score GCG. Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI yang sesuai kriteria diperoleh sampel 61 perusahaan. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan, Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan, penerapan Corporate Governance tidak berpengaruh positif 
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, dan Penerapan Corporate 
Governance memperkuat pengaruh positif keputusan pendanaan terhadap 
nilai perusahaan.  
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2. Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) 
 Penelitian ini tentang pengaruh keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, dengan 
mengambil sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 
tahun 2007-2010. Sampel dipilih dengan purposive sampling. Perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2007-2009 adalah 135 
perusahaan, berdasarkan kriteria-kriteria purposive sampling dari populasi 
tersebut didapat 25 perusahaan yang memenuhi syarat-syarat sebagai 
sampel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan 
pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 
dan ebijakan dividen berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
3. Metha Arieska dan Barbara Gunawan (2011) 
 Penelitian ini tentang pengaruh aliran kas bebas dab keputusan 
pendanaan terhadap nilai pemegang saham dengan set kesempatan 
investasi dan dividen sebagai variabel moderating, dengan mengambil 
sampel perusahaan yang masuk kategori manufaktur yang terdaftar di BEI 
pada tahun 2005-2009. Sampel dipilih dengan purposive sampling. 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2005 hingga 
2009 adalah 146 perusahaan, berdasarkan kriteria-kriteria purposive 
sampling dari populasi tersebut didapat 23 perusahaan yang memenuhi 
syarat-syarat sebagai sampel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 1) 
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aliran kas bebas berpengaruh negatif terhadap nilai pemegang saham, 2) 
keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
pemegang saham, 3) set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh 
positif aliran kas bebas terhadap nilai pemegang saham, 4) dividen dapat 
memoderasi pengaruh positif aliran kas bebas terhadap nilai pemegang 
saham, 5) set kesempatan investasi dapat memoderasi pengaruh positif 
keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang saham, 6) dividen bukan 
merupa-kan variabel pemoderasi yang dapat meng-interaksi hubungan 
antara keputusan pendanaan dengan nilai pemegang saham. 
4. Rima Aguatania Kusuma Wardani (2009) 
 Penelitian ini tentang pengaruh aliran kas bebas terhadap nilai 
pemegang saham dengan set kesempatan investasi dan dividen sebagai 
variabel moderator, dengan mengambil sampel perusahaan masuk kategori 
industri manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2002-2007. Sampel 
dipilih dengan purposive sampling. Jumlah perusahaan yang terdaftar di 
BEI diperoleh sampel penelitian sebanyak 155, berdasarkan kriteria-
kriteria populasi tersebut didapat 47 perusahaan yang memenuhi syarat-
syarat sebagai sampel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa aliran kas 
bebas berpengaruh positif terhadap nilai pemegang saham dan pengaruh 
tersebut dimoderasi oleh set kesempatan investasi dan dividen. 
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Tabel 2.1 
RANGKUMAN PENELITIAN TERDAHULU 
No. Peneliti 
(tahun) 
Variabel Persamaan Perbedaan 
1. Tito 
Gustiandika 
dan P. 
Basuki 
Hadiprajitn
o (2014) 
a. Nilai 
perusahaan, 
sedangkan 
b. Keputusan 
investasi  
c. Keputusan 
pendanaan 
d. Penerapan 
Good 
corporate 
governance. 
a. Menggunakan 
keputusan 
pendanaan sebagai 
variabel independen 
dan nilai perusahaan 
sebagai variabel 
dependen. 
b. Metode analisis 
yang digunakan 
adalah metode 
analisis regresi 
berganda. 
c. Sampel dipilih 
dengan purposive 
sampling 
a. Menggunaka 
keputusan investasi 
sebagai variabel 
independen dan 
Variabel modering 
adalah GCG 
b. Sampel perusahaan 
pada penelitian 
terdahulu periode 
tahun 2007-2011  
2.  Arie Arie 
Afzal dan 
Abdul 
Rohman 
(2012) 
 
a. Keputusan 
investasi, 
b. Keputusan 
pendanaan 
c. Kebijakan 
dividen 
d. Nilai 
perusahaan 
a. Menggunakan 
keputusan pendanaan 
dan kebijakan 
dividen sebagai 
variabel independen, 
dan nilai perusahaan 
sebagai variabel 
dependen 
b. Sampel dipilih 
dengan purposive 
sampling 
a. Menggunakan 
keputusan investasi 
sebagai variabel 
independen 
b. Sampel perusahaan 
pada penelitian 
terdahulu periode 
tahun 2007-2010 
3. Metha 
Arieska dan 
Barbara 
Gunawan 
(2011) 
a. Nilai 
Pemegang 
Saham  
b. Aliran Kas 
Bebas  
c. Keputusan 
Pendanaan 
d. Set 
Kesempatan 
Investasi 
e. Dividen 
Ukuran 
Perusahaan 
a. Menggunakan 
keputusan pendanaan 
sebagai variabel 
independen dan IOS 
sebagai variabel 
moderating 
b. Data yang digunakan 
adalah data sekunder 
c. Sampel dipilih 
dengan purposive 
sampling  
a. Menggunakan aliran 
kas bebas sebagai 
variabel independen 
dan nilai pemegang 
saham sebagai 
variabel dependen 
b. Dividen sebagai 
variabel moderating 
c. Sampel perusahaan 
pada penelitian 
terdahulu periode 
tahun 2005-2009 
4. Rima 
Aguatania 
a. Nilai 
pemegang 
a. Menggunakan IOS 
sebagai variabel 
a. Menggunakan aliran 
kas bebas sebagai 
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Kusuma 
Wardani 
(2009) 
 
saham, 
b. Aliran kas 
bebas, 
c. Set 
kesempatan 
investasi  
d. dividen 
e. Ukuran 
perusahaan 
 
moderating 
b. Metode analisis data 
yang digunakan 
adalah metode 
analisis regresi 
berganda 
c. Data yang digunakan 
adalah data sekunder 
variabel independen 
dan nilai pemegang 
saham sebagai 
variabel dependen 
b. Sampel perusahaan 
pada penelitian 
terdahulu periode 
tahun 2002-2007 
 
Sumber :Diolah peneliti 
2.2  Landasan Teori 
2.2.1.  Teori Agensi 
Teori agensi mendasarkan pemikirannya atas perbedaan informasi antara atasan 
dan bawahan, antara kantor pusat dan kantor cabang, atau adanya asimetri 
informasi yang memengaruhi penggunaan sistem akuntansi. Dari sudut teori 
agensi, prinsipal (pemilik atau manajemen puncak) membawahi agen (karyawan 
atau manajer yang lebih rendah) untuk melaksanakan kinerja yang efisien. Teori 
ini mengasumsikan kinerja yang efisien dan kinerja organisasi ditentukan oleh 
usaha dan pengaruh kondisi lingkungan. Secara umum, teori ini mengasumsikan 
bahwa prinsipal bersikap netral terhadap risiko sementara agen bersikap menolak 
usaha dan risiko (Arfan Ikhsan Lubis, 2010: 91). 
Hubungan antara prinsipal dan agen dapat dijelaskan dengan teori 
keagenan. Wolk et al. (2000) dalam Karsana dan Supriyadi (2004) menjelaskan 
bahwa teori keagenan menyusun perusahaan sebagai nexus hubungan agensi dan 
memahami perilaku organisasional melalui pengujian bagaimana pihak-pihak 
yang berhubungan dengan agensi  dalam perusahaan dapat memaksimalisasi 
utilitas yang dimiliki. 
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Karsana dan Supriyadi (2004) mendefinisikan hubungan agensi 
sebagai suatu kontrak antar satu atau lebih prinsipal yang meminta orang lain 
(agen) untuk melakukan beberapa pelayanan dalam kepentingannya dan 
memasukkan pendelegasian beberapa kewenangan pembuatan keputusan untuk 
agen. Dalam kontrak antara manajer dengan para pemegang saham maka owner 
manager sebagai agen dan para pemegang saham sebagai prinsipal.  
2.2.2.  Teori Signal (Signalling Theory) 
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan 
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Brigham dan Houston 
(2001) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh 
manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan 
prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 
mengusahakan modal baru dengan cara-cara lain seperti dengan menggunakan 
hutang.   
Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara 
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai 
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan 
kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan 
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang 
rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
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dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi 
informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal pada pihak luar, salah 
satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi 
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang (Wolk et al, 
2000). 
2.2.3.  Arus Kas Pendanaan 
Laporan arus kas menyediakan informasi tentang pertumbuhan perusahaan yang 
mana laporan arus kas memiliki kategori dari aktivitas operasi, investasi dan 
pendanaan. Menurut PSAK  No. 16 tahun 2012 Pengungkapan terpisah arus kas 
yang berasal dari aktivitas pendanaan adalah penting karena berguna memprediksi 
klaim atas arus kas masa depan oleh para penyedia modal entitas. Beberapa 
contoh arus kas yang berasal dari aktivitas pendanaan adalah : 
a. Penerimaan kas dari penerbitan saham atau instrumen ekuitas lain 
b. Pembayaran kas kepada pemilik untuk menarik atau menebus  saham 
entitas 
c. Penerimaan kas dari penerbitan obligasi, pinjaman, wesel, hipotek, dan 
pinjaman jangka pendek dan jangka panjang lain 
d. Pelunasan pinjaman, dan 
e. Pembayaran kas oleh lessee untuk mengurangi saldo liabilitas yang 
berkaitan dengan sewa pembiayaan. 
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Perubahan komponen arus kas dari aktivitas pendanan yang digunakan 
dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut : 
       
            
      
 
Keterangan : 
 AKP   : Perubahan arus kas dari aktivitas pendanaan 
AKPt  : Arus kas dari aktivitas pendanaan pada periode t 
AKPt-1 : Arus kas dari aktivitas pendanaan pada periode t-1 
2.2.4.  Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005 dalam 
Wijaya dan Wibawa, 2010). Keputusan pendanaan dalam penelitian ini 
dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). Keputusan pendanaan 
dalam penelitian ini diukur dengan formula: 
    
           
             
 
Rasio ini menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan 
pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan 
Houston, 2001). Peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar tentang 
kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban dimasa yang akan datang 
atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif 
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oleh pasar. Peningkatan pendanaan melalui utang merupakan salah satu alternatif 
untuk mengurangi biaya keagenan.  
2.2.5.  Dividen  
Dividen adalah pembagian kepada pemegang saham perseroan terbatas yang 
sebanding dengan jumlah lembar yang dinilai (Inge Barlian & Ridwan Sundjaja, 
2001: 232).  
Menurut Kieso (et al.2002) ada lima jenis dividen suatu perusahaan yaitu: 
1. Dividen tunai (cash dividend)  
Jenis pembayaran dividen paling umum yang dilakukan oleh perusahaan 
dalam bentuk uang yang dibayarkan kepada pemegang sahamnya. Oleh 
karena itu perusahaan harus mengawasi kasnya apakah memungkinkan 
untuk melakukan cash dividend.  
2. Dividen property  
Jenis pembayaran dibayarkan dalam bentuk aset, namun cara pembagian 
dividen ini jarang digunakan. Pemegang saham akan mencatat dividen 
yang diterimanya ini sebesar harga pasar aktiva tersebut.  
3. Dividen skrip  
Dividen utang timbul apabila laba tidak dibagi itu saldonya mencukupi 
untuk pembagian dividen, tetapi saldo kas yang ada tidak cukup. Sehingga 
pimpinan PT akan mengeluarkan scrip dividends yaitu janji tertulis untuk 
membayar jumlah tertentu di waktu yang akan datang.  
4. Dividen likuidasi  
18 
 
Pada dividen tunai, dana diambil dari laba ditahan namun pada dividen 
likuidasi maka pembagian dividen dianggap sebagai pengembalian modal 
yang disetor. Pembagian dividen likuidasi dicatat dengan cara mengurangi 
Agio Saham.  
5. Dividen saham (stock dividend)  
Stock dividend adalah dividen yang dibayarkan dalam bentuk saham 
sebagai pengganti atau pelengkap dari dividen tunai.  
Keputusan dividen dapat mempengaruhi secara signifikan kebutuhan 
pembiayaan eksternal perusahaan. Dengan kata lain jika perusahaan 
membutuhkan pembiayaan, maka semakin besar dividen tunai yang dibayarkan, 
semakin besar jumlah pembiayaan yang harus diperoleh dari eksternal melalui 
pinjaman atau melalui penjualan saham biasa atau saham preferen (Ridwan 
Sundjaja & Inge Barlian, 2001: 225). Variabel ini diukur dengan Dividend Yield : 
   
     
     
 
Keterangan : 
DY = Dividend yield 
DPS = Dividend per share  
HPS = Harga penutupan saham 
2.2.6.  Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 
apabila perusahaan tersebut dijual, semakin tinggi perusahaan semakin besar 
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kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan(Saud Husnan dan Enny 
Pudjiastuti, 2002:7). Dalam jangka panjang tujuan perusahaan adalah 
memaksimumkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan 
menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. Nilai perusahaan akan 
tercermin dari harga pasar sahamnya karena nilai perusahaan dapat memberikan 
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan 
meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi kemakmuran 
pemegang saham.  
Nilai perusahaan dapat dinilai dari harga sahamnya yang stabil dan 
mengalami kenaikan dalam jangka panjang. Tito dan Basuki (2014) menjelaskan 
bahwa perusahaan dengan keputuan investasi atau indiksi pertumbuhan 
perusahaan yang tinggi secara signigfikan akan meningkatkan nilai perusahaan.  
Nilai perusahaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Price Book Value 
(PBV).  
     
           
  
 
2.2.7.  Set Kesempatan Investasi/Investment Opportunity Set (IOS) 
Investasi merupakan suatu tindakan melepaskan dana saat sekarang dengan 
harapan untuk dapat menghasilkan arus dana masa datang dengan jumlah yang 
lebih besar dari dana yang dilepaskan pada saat investasi awal (Moeljadi, 2006: 
121). 
Pemilikan aktiva financial dalam rangka investasi pada sebuah entitas 
dapat dilakukan dengan dua cara, yaitu : investasi langsung dan investasi tidak 
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langsung. Investasi langsung diartikan sebagai suatu pemilik surat-surat berharga 
secara langsung dalam suatu entitas yang secara resmi telah go public dengan 
harapan akan mendapatkan keuntungan berupa penghasilan deviden dan capital 
gains. Sedangkan investasi tidak langsung terjadi bilamana surat-surat berharga 
yang dimiliki diperdagangkan kembali oleh perusahaan investasi yang berfungsi 
sebagai perantara (Sunariyah, 2004 : 4) Husnan (1996:5) menyatakan bahwa 
proyek investasi merupakan suatu rencana untuk menginvestasikan sumber-
sumber daya, baik proyek raksasa ataupun proyek kecil untuk memperoleh 
manfaat pada masa yang akan datang.  
Pengertian set kesempatan investasi (IOS) adalah keputusan investasi 
dalam bentuk kombinasi aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan 
pertumbuhan pada masa yang akan datang (Gaver & Gaver, 1993). Set 
kesempatan investasi menunjukkan investasi perusahaan atau opsi pertumbuhan. 
Nilai opsi pertumbuhan tersebut tergantung pada discretionary expenditure 
manajer (Myers, 1997). 
Hartono (1999) dalam Wardani dan Siregar (2009) mendefinisikan set 
kesempatan investasi adalah tersedianya alternatif investasi di masa yang akan 
datang bagi perusahaan Set kesempatan investasi dapat didefinisikan sebagai 
kombinasi antara aktiva riil (asset in place) dengan alternatif investasi di masa 
yang akan datang yang memiliki nilai bersih sekarang positif. IOS merupakan 
variabel yang tidak dapat diobservasi, oleh karena itu diperlukan proksi agar dapat 
menjelaskan keterkaitan (korelasinya) dengan variabel-variabel lainnya (Adi 
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Prasetyo, 2000). Selanjutnya IOS dijadikan sebagai dasar untuk menentukan 
klasifkasi tingkat pertumbuhan perusahaan di masa depan.  
Penelitian ini peneliti menggunakan proksi gabungan. Peneliti 
menggunakan lima proksi tunggal dimana dalam penelitian ini menggunakan dua 
proksi yaitu proksi berbasis pada harga dan proksi berbasis pada investasi:  
1. Proksi berbasis pada harga (Price-based proxies) 
Proksi berbasis harga adalah proksi yang menyatakan bahwa prospek 
pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar. 
Proksi ini menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara 
parsial dinyatakan dalam harga-harga saham, dan perusahaan yang 
tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif 
untuk aktiva-aktiva (asset in place). Proksi berbasis harga diukur 
dengan : 
a. Rasio market to book value of equity (MVEBVE)  
MVEBVE = Jumlah Lembar Saham Beredar x Harga Penutupan 
Saham : Total Ekuitas 
b. Rasio Market to Book Value of Assets (MVABVA)  
MVABVA = Total Aset – Total Ekuitas + (Jumlah Lembar Saham 
beredar x harga Penutupan Saham) : Total Aset 
c. Rasio firm value to book value of PPE (VPPE)  
VPPE = Total Aset – Total Ekuitas + (Lembar Saham Beredar x 
Harga Penutupan Saham) : Aktiva Tetap Net 
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2. Proksi berbasis pada investasi 
Proksi berbsis investasi adalah suatu kegiatan investasi yang besar 
berkaitan secara positif dengan nilai IOS suatu perusahaan. 
Perusahaan-perusahaan yang memiliki suatu IOS yang tinggi 
seharusnya juga memiliki suatu tingkatan investasi yang tinggi pula 
dalam bentuk aktiva yang ditempatkan atau yang diinvestasikan untuk 
waktu yang lama dalam suatu perusahaan. Proksi berbasis investasi 
diukur dengan : 
a. Capital Addition to Assets Book Value Ratio (CEBVA)  
CEBVA = (Nilai Buku Aktiva Tetap t -Nilai Buku Aktiva Tetap t-
1) : Total Aset 
b. Capital Addition to Assets Market Value Ratio (CEMVA)  
CEMVA = (Nilai Buku Aktiva Tetap t - Nilai Buku Aktiva Tetap t-
1) : (Total Aset - Total Ekuitas) + (Jumlah Lembar 
Saham Beredar x Closing Price) 
Setelah proksi-proksi diperoleh lalu dilakukan analisis faktor yang 
tujuan untuk mendefinisikan struktur suatu matrik dan menganalisis struktur 
saling berhubungan (korelasi) antar sejumlah besar variabel dengan cara 
mendifinisikan satu set kesamaan variabel. 
2.2.8.  Pengaruh Arus Kas Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 
Arus kas pendanaan merupakan arus kas yang berasal dari aktivitas yang 
mengakibatkan perubahan dalam jumlah serta komposisi modal dan pinjaman 
jangka panjang perusahaan. Perusahaan pada awalnya membutuhkan dana yang 
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besar untuk memulai usahanya, untuk mengembangkan pangsa pasar, menguasai 
teknologi, dan mendanai investasi dalam kesempatan berkembang. Melalui kegiatan 
pendanaan inilah perusahaan berusaha mencapai tujuan pokoknya yaitu 
meningkatkan nilai perusahaan. Dalam jangka panjang tujuan perusahaan adalah 
memaksimumkan nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan 
menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. Rima Aguatania Kusuma 
Wardani (2009) menyatakan bahwa aliran kas bebas berpengaruh secara positif 
terhadap nilai pemegang saham. Sementara Metha Arieska dan Barbara Gunawan 
(2011) menunjukkan aliran kas bebas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
nilai pemegang saham, dalam hal ini pemegang saham yang memiliki kepentingan 
untuk meningkatkan nilai perusahaan sehingga dapat meningkatkan 
kesejahteraannya. Salah satu cara manajer dalam meningkatkan nilai dari suatu 
perusahaan adalah dengan meningkatkan aliran kas bebas perusahaan. 
2.2.9.  Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang meyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan, dimana keputusan ini 
berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik berasal dari internal perusahaan 
maupun eksternal perusahaan. Keputusan pendanaan yang optimal secara teoritis 
akan mengarah pada peningkatan kemakmuran/kelayakan para pemegang saham. 
Perusahaan memperoleh pendanaannya dari berbagai sumber yaitu pemilik 
saham, kreditur, supplier (misalnya dalam bentuk dagang), karyawan (misalnya 
dalam bentuk hutang gaji) dan pemerintah hutang pajak (hutang pajak). Hutang 
dapat mengendalikan manajer dalam kinerja perusahaan menjadi lebih efisien 
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sehingga penilaian investor terhadap perusahaan akan meningkat. Tito dan Basuki 
(2014), Arie Afzal dan Abdul Rohman (2012) sama menyatakan bahwa keputusan 
pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan., sehingga 
apabila keputusan pendanaan naik sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga 
akan naik. Adanya pengaruh positif yang diberikan keputusan pendanaan 
menunjukkan keputusan pendanaan yang dilakukan perusahaan adalah dengan 
menggunakan pendanaan melalui ekuitas yang lebih banyak daripada 
menggunakan pendanaan melalui hutang, sehingga laba yang diperoleh akan 
semakin besar. 
2.2.10. Pengaruh Dividen terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan dividen dapat mempengaruhi dalam kebutuhan pembiayaan eksternal 
suatu perusahaan. Perusahaan yang pertumbuhannya tinggi maka memungkinkan 
untuk membayar deviden yang rendah dikarenakan mereka mempunyai 
kesempatan yang profitable dalam mendanai investasinya secara internal sehingga 
perusahaan tidak tergoda untuk membayar bagian yang lebih besar labanya 
kepada pihak luar. Sebaliknya perusahaan yang pertumbuhannya rendah berusaha 
menarik dana dari luar untuk mendanai investasinya dengan mengorbankan 
sebagian besar labanya dalam bentuk deviden maupun bunga. Arie Afzal dan 
Abdul Rohman (2012) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga besarnya dividen yang diberikan 
perusahaan kepada investor tidak mempengaruhi nilai perusahaan.  
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2.2.11. Pengaruh IOS sebagai Variabel Moderating terhadap Hubungan       
 Antara Arus Kas Pendanaan dengan Nilai Perusahaan  
Tujuan perusahaan yakni memaksimalkan kesejahteraan pemilik melalui 
pengingkatan nilai perusahaan. Melalui kegiatan pendanaan inilah perusahaan 
berusaha mencapai tujuan pokoknya yaitu meningkatkan nilai perusahaan. 
Perusahaan yang mempunyai aliran kas bebas dengan set kesempatan investasi 
yang tinggi, maka manajernya akan menggunakan aliran kas bebas tersebut untuk 
membiayai proyek dengan nilai bersih sekarang positif sehingga meningkatkan 
nilai pemegang saham. Rima Aguatania Kusuma Wardani (2009) dan Metha 
Arieska dan Barbara Gunawan (2011) sama menyatakan bawha set kesempatan 
investasi dapat memoderasi pengaruh positif aliran kas bebas terhadap nilai 
pemegang saham. 
2.2.12. Pengaruh IOS sebagai Variabel Moderating terhadap Hubungan 
 Antara Keputusan Pendanaan dengan Nilai Perusahaan  
Keputusan pendanaan memiliki dampak langsung terhadap pencapaian tujuan 
perusahaan dan memerlukan pertimbangan yang cukup matang. Semakin tinggi 
nilai perusahaan maka menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. 
Perusahaan yang mempunyai dana yang besar (berasal dari leverage) dengan set 
kesempatan investasi yang tinggi, maka manajernya akan menggunakan dananya 
dengan baik sehingga akan meningkatkan nilai pemegang saham. Metha Arieska 
dan Barbara Gunawan (2011) menyatakan bahwa set kesempatan investasi dapat 
memoderasi pengaruh positif keputusan pendanaan terhadap nilai pemegang 
saham. 
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2.2.13. Pengaruh IOS sebagai Variabel Moderating terhadap Hubungan 
 Antara Dividen dengan Nilai Perusahaan  
Set kesempatan investasi adalah tersedianya alternatif investasi di masa yang akan 
datang bagi perusahaan (Hartono, 1999). Investasi dalam hal ini merupakan suatu 
tindakan melepaskan dana saat sekarang dengan harapan mendapatkan 
penghasilan pada masa datang dengan jumlah yang lebih besar dari investasi awal. 
Perusahaan yang pertumbuhannya tinggi maka memungkinkan untuk membayar 
dividen yang rendah dikarenakan mereka mempunyai kesempatan yang profitable 
dalam mendanai investasinya secara internal sehingga perusahaan tidak tergoda 
untuk membayar bagian yang lebih besar labanya kepada pihak luar. Sebaliknya 
perusahaan yang pertumbuhannya rendah berusaha menarik dana dari luar untuk 
mendanai investasinya dengan mengorbankan sebagian besar labanya dalam 
bentuk dividen maupun bunga. 
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2.3  Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.3 Kerangka Pemikiran 
 
2.4  Hipotesis Penelitian 
 Berdasarkan penelitian terdahulu dan teori-teori yang mendukung 
penelitian ini, maka rumusan hipotesis alternatif adalah sebagai berikut : 
H1 : Arus kas pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 
H2 : Keputusan pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 
H3 : Dividen memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan 
H4 :IOS berpengaruh sebagai variabel moderating antara hubungan arus kas 
pendanaan dengan nilai perusahaan 
Investment 
Opportunity Set 
(IOS) 
 
Nilai perusahaan 
Deviden 
Keputusan 
Pendanaan 
Arus Kas 
Pendanaan 
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H5 : IOS berpengaruh sebagai variabel moderating antara hubungan keputusan 
pendanaan dengan nilai perusahaan  
H6 : IOS berpengaruh sebagai variabel moderating antara hubungan dividen 
dengan nilai perusahaan 
 
